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一 、基 金 业 绩 评 价 的 主 要 方 法
基 金 业 绩 评 价 的 方 法 大 体 上 可 以 分 为 两 类 ， 其 中
一 类 主 要 采 用“ 会 计 收 益 ”的 概 念 ，没 有 考 察 投 资 活 动
中 风 险 的 因 素 。 这 类 指 标 简 单 明 了 ，易 于 普 通 投 资 者 理
解 。 另 一 类 则 采 用“ 风 险 调 节 收 益 ”的 概 念 ，同 时 考 察 基
金 的 业 绩 及 其 所 承 担 的 风 险 两 个 方 面 的 因 素 。 相 对 而
言 ，后 一 类 的 评 价 方 法 比 较 科 学 、全 面 。
! 一 " 基 于 会 计 收 益 的 基 金 业 绩 评 价 指 标 及 其 简 评
# $ 基 于 会 计 收 益 的 基 金 业 绩 评 价 指 标 。 过 去 ，投 资
者 更 多 地 关 注 投 资 活 动 的 收 益 层 面 ，而 对 于 风 险 层 面 的
问 题 没 有 引 起 足 够 的 重 视 。 当 然 ，投 资 者 当 时 也 没 有 找
到 合 适 的 指 标 来 描 述 投 资 组 合 的 风 险 ，人 们 习 惯 于 采 用
会 计 收 益 指 标 来 考 察 基 金 盈 利 状 况 。这 类 指 标 主 要 有 基
金 单 位 净 值 及 其 增 长 率 、 累 计 基 金 净 值 及 其 增 长 率 等 。
其 中 比 较 理 想 的 当 属 累 计 基 金 净 值 增 长 率 。其 计 算 方 法
如 下 ：
累 计 基 金 净 值 增 长 率 % 累 计 基 金 资 产 净 值 & 基 金 单 位 总 额
基 金 单 位 总 额
!#"
累 计 基 金 净 值 增 长 率 反 映 的 是 假 定 基 金 将 所 有 分 配
收 益 进 行 再 投 资 的 情 况 下 ，基 金 单 位 净 值 在 考 察 期 内 的 增
长 情 况 。它 的 优 点 在 于 克 服 了 基 金 分 配 对 基 金 运 作 绩 效 衡
量 的 影 响 ，同 时 ，该 指 标 还 可 以 用 于 比 较 运 作 时 间 长 度 不
同 的 基 金 的 投 资 绩 效 。
’$简 要 评 价 。基 于 会 计 收 益 的 各 项 指 标 虽 然 便 于 普 通 的
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摘 要 ：基 金 业 绩 评 价 是 投 资 者 进 行 基 金 品 种 选 择 时 的 重 要 观 察 指 标 。目 前 市 场 上 采 用 几 种 不 同 的 基 金 业 绩 评 价 方 法 ，
不 同 的 评 价 方 法 是 否 会 导 致 不 同 的 基 金 业 绩 排 序 结 果 ，这 是 投 资 者 关 心 的 重 要 问 题 。 本 文 首 先 介 绍 目 前 常 见 的 几 种 基 金
业 绩 评 价 方 法 ，分 别 采 用 这 些 方 法 对 样 本 基 金 业 绩 进 行 排 序 ，并 对 不 同 评 价 方 法 下 的 排 序 结 果 进 行 统 计 分 析 ，从 而 得 出
“ 不 同 评 价 方 法 下 的 排 序 结 果 具 有 很 强 的 相 关 性 ”的 结 论 。
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年 ( 月 出 台 了 《 商 业 银 行 信 息 披 露
暂 行 办 法 》，为 规 范 我 国 商 业 银 行 的
风 险 披 露 奠 定 了 制 度 基 础 ， 但 该 办
法 还 没 有 对 商 业 银 行 的 风 险 评 估 提
出 符 合 新 巴 塞 尔 协 议 所 要 求 的 定 性 、
定 量 披 露 的 目 标 ， 即 便 是 各 商 业 银 行
已 披 露 的 信 息 ，其 完 整 性 、准 确 性 仍 值
得 质 疑 。同 时 ，我 国 商 业 银 行 在 信 息 披
露 的 质 量 和 数 量 方 面 ， 都 远 远 不 能 适
应 市 场 的 要 求 。 目 前 商 业 银 行 信 息 披
露 的 法 律 规 范 分 散 在 各 项 法 律 规 章
制 度 中 ，如《 金 融 企 业 会 计 制 度 》、《 金
融 保 险 企 业 财 务 制 度 》、《 会 计 法 》、
《 商 业 银 行 法 》和《 股 份 有 限 公 司 会 计
制 度 》 等 。 上 述 法 律 规 范 对 商 业 银 行
信 息 披 露 的 要 求 大 都 是 原 则 性 的 ，缺
少 具 体 的 操 作 规 范 。
金 融 监 管 机 构 在 推 动 金 融 改 革
时 ，必 须 加 强 对 金 融 机 构 信 息 披 露 的
监 管 ，以 维 护 金 融 纪 律 、稳 定 金 融 秩
序 、促 进 金 融 市 场 的 健 康 运 行 。 当 前
主 要 应 做 好 以 下 几 方 面 的 工 作 ：# $ 结
合 新 资 本 协 议 对 银 行 信 息 披 露 的 相
应 要 求 ，在《 商 业 银 行 信 息 披 露 暂 行
办 法 》的 基 础 上 颁 布《 商 业 银 行 信 息
披 露 管 理 办 法 》， 使 商 业 银 行 金 融 风
险 信 息 披 露 实 现 法 律 化 、 制 度 化 、规
范 化 。’ $ 加 强 对 商 业 银 行 风 险 信 息 披
露 的 监 管 ，定 期 组 织 对 商 业 银 行 已 披
露 的 风 险 信 息 的 真 实 性 、 完 整 性 、及
时 性 进 行 检 查 ，同 时 要 加 大 对 披 露 虚
假 风 险 信 息 的 商 业 银 行 的 处 罚 力 度 ，
提 高 商 业 银 行 风 险 信 息 披 露 的 法 制
意 识 。) $ 督 促 商 业 银 行 的 风 险 信 息 披
露 机 制 的 形 成 ，并 争 取 尽 早 实 现 我 国
商 业 银 行 风 险 信 息 的 披 露 制 度 与 国
际 惯 例 接 轨 。
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投 资 者 理 解 ， 但 此 类 指 标 却 无 法 反 映 投 资 组 合 所 承 担 的 风
险 ， 更 何 况 净 值 只 是 一 个 账 面 的 概 念 。 这 些 账 面 上 所 反 映
的 收 益 最 后 能 否 实 现 还 存 在 着 疑 问 。 就 会 计 的“ 谨 慎 性 原
则 ”考 虑 ，应 该 就 此 提 取 减 值 准 备 。 不 过 目 前 在 操 作 层 面
上 ，还 没 有 更 好 的 方 法 来 解 决 这 个 问 题 。 在 我 国 证 券 市 场
上 ，由 于 大 部 分 的 股 票 不 能 够 流 通 ，股 票 的 市 值 比 较 小 。对
于 拥 有 大 量 资 金 的 机 构 来 说 ，很 容 易 联 合 操 纵 市 场 。有 研
究 表 明 ： 基 金 净 值 在 年 度 分 红 前 后 发 生 较 大 幅 度 的 降
低 。 究 其 原 因 ，除 了 市 场 的 流 动 性 问 题 外 ，部 分 机 构 人
为 操 纵 市 场 造 成 的 基 金 净 值 虚 增 也 是 一 个 重 要 因 素 。
! 二 "风 险 调 节 的 收 益 率 指 标
会 计 收 益 率 法 未 能 涵 盖 投 资 组 合 的 风 险 因 素 。 有
鉴 于 此 ，特 雷 诺 、夏 普 、詹 森 分 别 提 出 了 三 种 经 风 险 调
节 的 收 益 率 评 价 方 法 。它 们 分 别 采 用 收 益 率 标 准 差 和 风
险 系 数 ! 来 衡 量 风 险 。 这 三 种 指 标 既 有 类 似 的 地 方 ，在
设 计 的 思 路 上 也 存 在 着 微 妙 的 差 异 。
# $特 雷 诺 指 数 。特 雷 诺 将 基 金 的 投 资 回 报 与 投 资 风
险 联 系 起 来 。#%& ’ 年 ，他 提 出 以 波 动 性 的 回 报 比 率 作 为
投 资 组 合 的 绩 效 指 标 。 其 表 达 式 为 ： () *+,*-! +
!."
其 中 ：( 表 示 特 雷 诺 业 绩 指 数 ，*+ 表 示 某 只 基 金 的 投
资 收 益 率 ，*- 表 示 无 风 险 利 率 ，! + 表 示 某 只 基 金 投 资 收 益
率 的 系 统 风 险 。特 雷 诺 业 绩 指 数 的 含 义 是 投 资 组 合 承 担 每
单 位 系 统 风 险 所 获 得 的 超 额 报 酬 。 它 的 值 越 大 ，基 金 的 表
现 就 越 好 。
.$夏 普 指 数 。威 廉·夏 普 在 特 雷 诺 模 型 的 基 础 上 ，于 #%&&
年 提 出 以“投 资 组 合 总 风 险 ”来 调 整 投 资 组 合 的 收 益 。 这 个
指 标 被 称 作 夏 普 指 数 ，其 表 达 式 为 ：
/) *+,*-" +
!0"
其 中 ：/ 表 示 夏 普 业 绩 指 数 ，*+ 表 示 某 只 基 金 的 收 益
率 ，*- 表 示 无 风 险 利 率 ，" + 表 示 投 资 组 合 收 益 率 的 标 准
差 ，它 表 示 投 资 组 合 的 总 风 险 。 夏 普 业 绩 指 数 的 含 义 就 是
投 资 组 合 承 担 每 单 位 总 风 险 所 获 得 的 超 额 报 酬 。它 的 值 越
大 ，基 金 的 表 现 就 越 好 。
0$詹 森 指 数 。詹 森 指 数 是 詹 森 于 #%&1 年 提 出 来 的 。其
表 达 式 为 ：
2)*+,*-,! +!*3,*-" !4"
其 中 ：2 表 示 超 额 收 益 ，简 称 詹 森 业 绩 指 数 ，*3 表 示 评
价 期 内 市 场 的 平 均 回 报 率 ，!*3,*-" 表 示 评 价 期 内 市 场 风
险 的 价 格 。 如 果 2 值“ 显 著 为 正 ”，则 表 明 被 评 价 基 金 与 市
场 相 比 有 优 越 表 现 ；如 果 2 值“ 显 著 为 负 ”，则 表 明 被 评 价
基 金 的 表 现 与 市 场 相 比 整 体 较 差 。 根 据 2 值 的 大 小 ，我 们
也 可 以 对 不 同 基 金 进 行 业 绩 排 序 。
詹 森 指 数 的 设 计 思 路 是 建 立 在 资 本 资 产 定 价 模 型 !下
称 5678"的 基 础 上 的 。其 内 涵 是 ：如 果 5678 成 立 ，各 种 证
券 将 根 据 其 承 担 的 系 统 风 险 分 配 收 益 。 当 市 场 均 衡 时 ，基
金 将 没 有 超 额 的 收 益 。如 果 基 金 管 理 人 能 够 持 续 地 取 得 正
的 2 值 ，那 么 就 说 明 其 能 够 识 别 价 值 被 低 估 的 证 券 。
二 、不 同 评 价 方 法 下 基 金 业 绩 的 一 致 性 研 究
!一 "研 究 方 法
#$研 究 思 路。采用前文介 绍 的 几 种 主 要 的 基 金 业 绩 评 价
方 法 对 样 本 基 金 业 绩 进 行 评 价 和 排 序 ，继 而 采 用 统 计 方 法
对 这 些 排 序 结 果 进 行 相 关 性 分 析 。如 果 在 不 同 的 评 价 方 法
下 取 得 的 排 序 结 果 具 有 较 强 的 相 关 性 ，我 们 就 可 以 认 为 不
同 基 金 业 绩 评 价 方 法 在 当 前 市 场 条 件 下 可 以 取 得 大 体 一
致 的 结 论 ， 那 么 普 通 投 资 者 就 可 以 采 用 自 己 熟 悉 的 简 单
明 了 的 评 价 方 法 。 如 果 结 论 相 反 ，我 们 也 可 以 进 一 步 研 究
不 同 评 价 方 法 的 差 异 来 源 ，并 据 此 对 评 价 方 法 的 选 择 提 出
建 议 。
.$样 本 选 择 。本 文 的 研 究 样 本 取 自 #%%1 年 0 月 .9 日:
#%%% 年 #. 月 0; 日 期 间 成 立 的 #% 只 证 券 投 资 基 金 !见 表
#"， 它 们 分 别 由 #; 家 基 金 管 理 公 司 管 理 ， 基 金 规 模 为 .;
亿 元 或 0; 亿 元 ，都 有 至 少 两 年 以 上 的 存 续 和 运 作 记 录 。
本 文 选 择 的 样 本 期 间 为 .;;; 年 # 月 #; 日:.;;# 年 #;
月 .; 日 ，剔 除 节 假 日 停 止 交 易 、数 据 出 现 明 显 错 漏 等 因 素
后 ，总 共 取 得 了 91 个 交 易 周 的 数 据 。 而 且 在 此 期 间 ，市 场
走 出 一 波 上 升 和 下 降 的 行 情 ，这 就 有 助 于 我 们 排 除 仅 对 单
边 市 场 行 情 下 的 基 金 业 绩 进 行 评 价 可 能 产 生 的 偏 差 。
0$基 准 组 合 和 无 风 险 利 率 的 选 择
!# "基 准 组 合 的 选 择 。由 于 多 数 研 究 者 采 用 证 券 市 场 指
数 来 近 似 地 模 拟 市 场 组 合 。 而《 证 券 投 资 基 金 管 理 暂 行 办
法 》中 对 证 券 投 资 基 金 的 资 产 配 置 进 行 了 限 制 ，即 一 只 基
金 投 资 于 国 家 债 券 的 比例，不得低于该基金资产净值的 .;<。
表 # 样 本 基 金 汇 总 表 单 位 ：亿 元
基 金 代 码 基 金 名 称 成 立 时 间 管 理 人 托 管 人 规 模
’;;;;# 基 金 金 泰 #%%1$0 $.9 国 泰 基 金 管 理 公 司 工 行 .;
’;;;;. 基 金 泰 和 #%%%$4 $1 嘉 实 基 金 管 理 公 司 建 行 .;
’;;;;0 基 金 安 信 #%%1$& $.. 华 安 基 金 管 理 公 司 工 行 .;
’;;;;’ 基 金 汉 盛 #%%%$’ $#; 富 国 基 金 管 理 公 司 农 行 .;
’;;;;& 基 金 裕 阳 #%%1$9 $.’ 博 时 基 金 管 理 公 司 农 行 .;
’;;;;1 基 金 兴 华 #%%%$4 $.1 华 夏 基 金 管 理 公 司 建 行 .;
’;;;;% 基 金 安 顺 #%%%$& $#’ 华 安 基 金 管 理 公 司 交 行 0;
’;;;## 基 金 金 鑫 #%%%$#;$.# 国 泰 基 金 管 理 公 司 建 行 0;
’;;;#’ 基 金 汉 兴 #%%%$#.$0; 富 国 基 金 管 理 公 司 交 行 0;
’;;;#1 基 金 兴 和 #%%%$9 $#4 华 夏 基 金 管 理 公 司 建 行 0;
4&11 基 金 开 元 #%%1$0 $.9 南 方 基 金 管 理 公 司 工 行 .;
4&1% 基 金 普 惠 #%%%$# $& 鹏 华 基 金 管 理 公 司 交 行 .;
4&%; 基 金 同 益 #%%%$4 $1 长 盛 基 金 管 理 公 司 工 行 .;
4&%# 基 金 景 宏 #%%%$’ $’ 大 成 基 金 管 理 公 司 中 行 .;
4&%. 基 金 裕 隆 #%%%$& $#’ 博 时 基 金 管 理 公 司 农 行 0;
4&%0 基 金 普 丰 #%%1$9 $.’ 鹏 华 基 金 管 理 公 司 工 行 0;
4&%1 基 金 天 元 #%%%$1 $.’ 南 方 基 金 管 理 公 司 工 行 0;
4&%% 基 金 同 盛 #%%%$##$1 长 盛 基 金 管 理 公 司 中 行 0;
49;# 基 金 景 福 #%%%$#.$0; 大 成 基 金 管 理 公 司 农 行 0;
因此，本文所采用市场基准组合考虑了上述几个方面因素，按
照 !"#$% 配比股票资产和国债。在股票资产部分，假定基 金 持
有的 股 票 资 产 在 上 证 所 和 深 交 所 挂 牌 交 易 的 各 占 &%’， 其 中
我们用上证 ( 股指数和深证成份 ( 股指数分别代表两个市 场
的组合。
)*+无 风 险 利 率 的 选 择 。 在 美 国 的 同 类 研 究 中 ，研 究 者
一 般 采 用 , 个 月 期 的 国 库 券 利 率 作 为 无 风 险 利 率 。 但 是 ，
我 国 的 国 债 一 般 来 说 发 行 的 期 限 都 比 较 长 ， 因 此 不 具 有
货 币 市 场 工 具 的 基 本 性 质 ，它 在 本 质 上 更 接 近 中 、长 期
债 券 。 另 外 ，由 于 我 国 国 债 市 场 规 模 小 、品 种 少 ，国 债 收
益 率 难 以 反 映 货 币 市 场 资 金 供 求 状 况 ，也 就 不 能 作 为 无
风 险 利 率 。因 此 ，本 文 采 用 同 期“ 一 年 期 银 行 定 期 存 款 利
率 ”作 为 无 风 险 利 率 ，按 照 &% 周 转 换 为 周 收 益 率 。
) 二 + 三 种 风 险 调 节 收 益 率 的 计 算
- . 詹 森 指 数 的 计 算 。我 们 利 用 /(01 模 型 建 立 一 元
回 归 模 型 ：
2 032 4 5 67 89 )2 :32 4 + 7! ; ) & +
其 中 6 的 回 归 值 等 价 于 詹 森 "，8 的 回 归 值 表 示 基
金 的 风 险 回 报 业 绩 与 市 场 风 险 溢 酬 的 相 关 系 数 ，等 价 于
系 统 风 险 # ; ，! ; 表 示 残 差 项 。在 利 用 上 述 公 式 进 行 的 回
归 分 析 中 ， 绝 大 多 数 的 样 本 基 金 的 拟 合 状 况 良 好 ) 2 3
< = > ? @ 达 到 了 % . A & 以 上 + ，这 说 明 /(01 模 型 可 以 在 很
大 程 度 上 解 释 基 金 的 业 绩 来 源 。 其 中 也 有 B 只 基 金 ) 指
基 金 兴 华 、金 鑫 、开 元 、天 元 +的 拟 合 状 况 非 常 差 ，这 说 明
在 /(01 的 框 架 内 ，难 以 解 释 这 些 基 金 的 业 绩 来 源 。 由
于 本 文 的 研 究 是 建 立 在 /(01 适 应 性 的 前 提 之 下 的 ，
因 此 这 四 只 样 本 基 金 将 作 为 异 常 值 从 样 本 总 体 中 予 以
剔 除 。
* . 特 雷 诺 指 数 的 计 算 。 利 用 前 面 得 到 的 # ; ，根 据 公
式 计 算 特 雷 诺 指 数 。
,.夏 普 指 数 的 计 算 。 通 过 对 基 金 的 周 收 益 率 的 统 计 描
述 就 可 以 得 到 样 本 基 金 的 标 准 差 )$ ;+，由 此 利 用 公 式 ),+计
算 夏 普 指 数 。
)三 +基 金 业 绩 排 序 的 一 致 性 分 析
-.斯 皮 尔 曼 检 验 。不 同 的 评 价 方 法 是 否 会 导 致 不 同 的 基
金 业 绩 排 序 结 果 呢C表 * 显 示 了 按 照 不 同 的 评 价 方 法 得 出 的
基 金 业 绩 的 排 序 。我 们 引 入 序 列 相 关 系 数 的 概 念 来 度 量 不 同
排 序 数 列 之 间 的 关 系 。 另 外 ，斯 皮 尔 曼 检 验 法 还 提 供 了 序 列
相 关 系 数 显 著 性 的 检 验 方 法 。
*.斯 皮 尔 曼 检 验 结 果 的 说 明 。 斯 皮 尔 曼 检 验 的 零 假 设
为 ：相 关 系 数 为 零 。 显 著 性 检 验 的 0 值 表 示 序 列 相 关 系 数
为 零 的 概 率 。如 果 我 们 假 定 统 计 显 著 性 水 平 为 &’，那 么 当
相 关 系 数 为 零 的 概 率 高 于 &’时 ， 我 们 将 认 为 相 关 系 数 为
零 ；反 之 ，我 们 就 有 D&’的 把 握 认 为 相 关 系 数 并 不 为 零 。
以 上 结 果 表 明 ：按 照 四 种 不 同 的 业 绩 衡 量 指 标 所 得 出
的 排 序 序 列 具 有 很 强 的 相 关 性 ， 其 相 关 系 数 在 %.D&E F
%.DDA 之 间 ，显 著 性 检 验 的 0 值 全 部 为 零 。
三 、简 要 的 结 论
尽 管 市 场 上 采 取 了 许 多 不 同 的 基 金 业 绩 评 价 方 法 ，但
是 ，这 些 评 价 方 法 得 出 的 基 金 业 绩 排 序 结 果 基 本 上 是 相 同
的 。 因 此 ，目 前 公 布 的 基 金 净 值 收 益 率 法 就 基 本 上 可 以 满
足 对 投 资 者 基 金 业 绩 评 价 的 要 求 ，而 且 容 易 理 解 。 同 类 的
研 究 也 表 明 ，我 国 基 金 风 险 调 整 后 的 业 绩 排 序 基 本 上 与 累
计 收 益 率 的 排 序 是 一 样 的 。
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!"#$%&’ !$&%&()
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基 金 代 码 基 金 名 称 净 值 累 计 收 益 率 排 序 詹 森 指 数 排 序 特 雷 诺 指 数 排 序 夏 普 指 数 排 序
&%%%%- 基 金 金 泰 %.%%-DBD -% % .%%*-%A -% %.%%BA ! %.%E!* !
&%%%%* 基 金 泰 和 %.%%*&%D E % .%%*!,A A %.%%BD E %.%DA& E
&%%%%, 基 金 安 信 %.%%*&D& A % .%%*EDA E % .%%A- & %.-%B, A
&%%%%& 基 金 汉 盛 %.%%-B-- -, % .%%-A%A -, %.%%*! -, %.%BED -,
&%%%%A 基 金 裕 阳 %.%%-!BB -* % .%%*%A* -* %.%%,D -* %.%AB, -*
&%%%%D 基 金 安 顺 %.%%,, - %.%%,&D - % .%%E* * %.-*DE *
&%%%-& 基 金 汉 兴 %.%%-- -B % .%%-B&- -B % .%%-E -B %.%*D, -B
&%%%-! 基 金 兴 和 % .%%,-D * % .%%,BAD * %.%%E , %.-*E* ,
BA!D 基 金 普 惠 %.%%-!EA -- % .%%*-%* -- %.%%,D -- %.%AE& --
BAD% 基 金 同 益 %.%%,%D, , % .%%,*DE , %.%%E& - %.-,,& -
BAD- 基 金 景 宏 %.%%*D-! -& % .%%%,AB -& 3DG3%B -& 3%.%-& -&
BAD* 基 金 裕 隆 % .%%*D-! D %.%%*,* D %.%%B, D %.%EB* -%
BAD, 基 金 普 丰 %.%%*!%E B % .%%,%E& B %.%%A- A %.--%D B
BADD 基 金 同 盛 %.%%*AD& & %.%%*D-! & %.%%A* B %.-%!E &
BE%- 基 金 景 福 %.%%*%!- ! % .%%*,AA ! %.%%B- -% %.%EBE D
市 场 基 准 3%.%%-B-& -A % -A 3%.%%* -A 3%.%,D! -A
样 本 基 金 业 绩 排 序 表表 *
